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〈代序〉

避开投资中的 “心理黑洞”

投资并非是智商为160的人就能击败智商为130的人的游戏。

———沃伦·巴菲特

一群 “驴友” 在野外徒步跋涉， 他们发现了一座悬索桥， 通过这座悬索

桥可以大大缩短他们回到驻地的路程。

然而， 这座悬索桥又高又窄而且晃晃悠悠。

于是 “驴友” 们在过桥前准备了绳子、 安全带和其他的保护性措施。

但是当他们平安到达桥对面时， 却发现一头饥饿的老虎正在那里恭候他

们的到来。

传统金融理论正面临着这样的困境。 这头饿虎的出现令其进退维谷， 这

已经超出了传统金融学研究的范围。

“经济人” 死了， 市场失效了

传统经济学曾将经济学领域里所设定的虚拟人物称为 “经济人”。 这个虚

构的 “经济人” 如果处身于实际生活中， 将是六亲不认、 毫无情感， 一切行

为以自己的最大利益为准则。 因此， 他不会犯下一般 “凡人” 感情用事的错

误， 花的每一文钱、 用的每一份精力， 都经过仔细的盘算。
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传统金融学同样假设， 投资者是理性的。

事实证明， 这种假设基本上等于空谈。

正所谓 “56个民族56朵花， 还有一群炒股的大傻瓜”。 在股市里 “找死”

的人， 并不比在股市里 “谋生” 的人少。

传统金融学是假设人们是理性的， 市场是有效的， 并告诉大家应该如何

使自己的资产最大化， 基于这一思想， 产生了套利定价理论、 投资组合理论、

资本资产定价模型和期权定价模型等。

但是， 正如凡人不是一个完全理性的 “经济人”， 市场也无法完全符合

“有效市场” 的条件。

理性世界只是经济学家一相情愿的乌托邦。 按照进化论的学说， 适度的

非理性， 甚至是人类种族得以延续的基础。 而绝对的理性只能导致崩溃。

一门新兴学科———行为金融学 （Behavioral Finance） 应运而生， 它宣布：

“经济人” 已经灭绝很久了， 市场在某种程度上已经失效。

“死本能” 与博傻心理

弗洛伊德认为， 人有两种本能： “生本能” 和 “死本能”。

换句话说， 人类就是一种游走在理性与疯狂边缘的物种， “求生” 与

“找死” 都是与生俱来的欲望。

巴菲特说过， 要赢得好的声誉需要20年的时间， 而要毁掉它， 5分钟足

矣！

人性中仿佛有一种自我毁灭的程序， 无意识中整出一些傻事儿， 让自己

功亏一篑， 然后问自己， 怎么会犯这种低级错误。 这种投资领域的 “死本

能”， 就是 “心理黑洞”。

人们常常因为过度自信、 贪婪、 盲目而做出错误的投资决定。 投资者是

介于理智与疯狂边缘的群体。
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因此， 一旦出现 “非理性” 投资人与 “非理性繁荣” 市场， 传统经济学、

金融学就显得捉襟见肘了。

行为金融学的兴起

2002年度诺贝尔经济学奖授予美国普林斯顿大学的丹尼尔·卡尼曼和美国

乔治·梅森大学的弗农·史密斯， 以表彰他们在结合经济学和心理学理论研究

人们的决策行为方面所做出的贡献。

此举引起人们对行为金融学的极大兴趣。

行为金融学是行为经济学成果在金融领域的应用， 它揭示的是金融市场

里的种种非理性的 “心理黑洞”。

行为金融学关注的是人们在金融领域的真实行为， 特别是人们的心理如

何影响投资决策、 公司行为和金融市场。

行为金融学融入了心理学、 金融学、 行为学等学科， 它是一门综合性学

科， 具有强大的生命力。 同时， 不可否认的是， 行为金融学距离一个成熟的

学科还有些距离。

行为金融学本质上是一种 “理论警察”， 一组 “工具箱”， 迄今为止， 它

还没能整合成一个系统的理论， 许多学者自说自话， 理论较为分散， 而且理

论的张力明显不够， 这是行为金融学的软肋所在。

关于本书

与西方证券市场相比， 中国的证券市场仍然是一个新兴的市场， 在许多

方面尚未成熟， 所以， “股市里的傻瓜” 也就特别多。

当然， 从严格意义上讲， 我们每个人都是 “傻瓜”， 只是犯傻的时机不同

而已。 如何少犯错误， 如何不在关键时刻犯错误， 就显得尤为重要。
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格雷厄姆时代， 股市里的 “傻瓜” 多， 于是格雷厄姆的智慧型投资成功

了。 巴菲特时代， 大家都很聪明， 于是巴菲特的价值投资成功了。

投资并非是智商为160的人就能击败智商为130的人的游戏。 有时它就是

一场 “博傻游戏”。

在一个充斥着疯子、 傻子和骗子的市场， 行为金融学所研究的投资者非

理性课题， 这无疑是非常有用的。 希望这本行为金融学的白话读本对读者有

所助益。
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第 1 章

博傻游戏
———股市里的 6种傻瓜
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第 1 章 博傻游戏

谣言是一支凭着推测、 猜疑和臆度吹响的笛子。

———莎士比亚

每个傻瓜都会从自己的失败中获得教训， 聪明

人则从别人的失败中收获教训。

———俾斯麦

每个领域都有傻瓜， 股市里尤其如此。 所以有人调侃说： 如果

白痴会飞， 那股市大厅就是飞机场。

在这个贪婪与恐惧混合的金融市场里， 如果你不知道什么是傻，

或者你还看不出谁傻， 那你一定会犯傻。

以下分类， 本身是中性的， 甚至是褒义的。 然而， 真理与谬误只

有一步之差， 当它们发展到某一极端时， 就会被称为 “傻瓜”。

列举一下股市里的众生相， 看看有没有阁下似曾相识的身影。
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投资信条———你不可不知的行为金融学

“完美派” 投资客

“完美派” 投资客会一直握着赔钱货不放， 总是幻想着， 股票能够

涨回去， 却急于把正在上涨的股票卖出去， 有着强烈的获利了结倾向。

一旦需要割肉的时候， 墨菲定理法则就会在他们耳边响起： “一

割肉， 股票立刻就会回升， 让你后悔莫及。”

这其实正是行为金融学所讲的 “懊悔规避” 和 “追求自豪” 心理

在作祟。

圣哲曾言： 完美是毒。

投资领域同样如此。

每一笔交易都大获全胜， 只是幻想。

完美派投资客拒绝蒙受一点的损失。 他们可以参照股神巴菲特的

成绩。

巴菲特说： “如果从我的上百种投资中剔除最好的十五项投资，

其长期表现将流于平庸。”

完美派投资客经常迟疑不决。 他们往往是花费了很长时间， 努力

工作才积累了一些本钱， 所以会尽量规避风险。

完美派投资客有时会错误地夸大一些股票的风险系数， 作投资决

策时过分保守， 尽量避开那些热门股票。

完美派投资客不会轻易受小道消息或媒体报道的影响， 而喜欢自

己亲自作调查研究。 他们通常并不信任专业人士的建议， 只有在他们

确认风险已经降至最低时才会进行投资。

在征求专业人士的建议时， 他们也会花大量的时间考虑这位顾问
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第 1 章 博傻游戏

是否符合自己的需要。

完美派投资客存在的一个问题是， 他们经常因为在决定投资与否

上花费了过多的时间以致错过了投资良机， 从而无法实现最大限度的

投资收益。 此外， 在选定某只股票之后， 在出售时机选择上的过度谨

慎也会导致不必要的损失。

“大意派” 投资客

“大意派” 投资客通常工作努力、 有着不错的收入， 他们很容易忘

记自己把资金投在了什么地方。

对 “大意派” 投资客影响最深的是行为金融学所谓的 “心理账户”

效应。

他们会把钱财分为意外之财、 血汗钱、 黑钱等。 “大意派” 投资

客认为好工作或好职业才是致富之道。

他们可能根据自己所掌握的信息或专业人士的建议做出了投资决

策， 但奇怪的是， 随着时间的流逝， 他们会将这项投资束之高阁。

过一段时间后， 结果变成了 “随它去吧， 爱怎么样怎么样” 的态

度， 这项投资在他们心目中已经不复存在。

“大意派” 投资客可能会因为从朋友那里听来的小道消息而买入股

票或其他投资工具， 然后由于工作压力或家庭原因而完全忘了这回事。

“大意派” 投资客往往认为花钱买来的专业人士的建议肯定是好建

议， 不需要仔细核实。

如果他们根据专业人士的推荐而买入了某只股票， 他们可能会感

觉自己还不具备足够的专门知识把握这只股票的出售时机， 于是决定
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投资信条———你不可不知的行为金融学

留待以后自己的专业技巧有所提高后再议。 但是， 学习投资的事情总

是一拖再拖。

“勤奋派” 投资客

军队中有四种人： 聪明又能干的， 这类人适合做参谋长； 聪明又

懒惰的， 适合当司令员； 愚笨又懒惰的， 适合当士兵； 愚笨又勤快的，

必须拉去枪毙。

股市中， 同样存在着这样的四种人。

有些人很喜欢在市场上投资的那种兴奋感， 无论在股票市场、 货

币市场还是其他投资市场。 这让他们拥有一种归属感， 他们喜欢自己

从属于某一地方的感觉。 这让他们每天都保持一种兴奋的情绪， 就像

是勤劳的小蜜蜂， 他们不断观察市场上最新的价格走势。 对这些人

来说， 交易本身即是最大的乐趣， 赚钱反倒在其次， 属于一种额外

收获。

他们往往会不停地买入、 卖出， 只有这样， 他们才觉得自己是市

场的一部分。

“勤奋派” 投资客需要使自己处于一种非常忙碌的状态之中， 所以

他们不会买入股票之后便置之不理， 而是对这些股票保持高度的热情。

他们会密切关注各种投资信息， 然后大量买进或卖出某只股票， 直到

他们自己感到厌倦为止。 那时， 他们又会把兴趣转向新的投资机会。

一个对自己没有任何信心的人是不会去投资的， 更不要说投机了。

但作为投资者， 必须避开过度自信的心理陷阱。

行为金融学认为， 过度自信是投资者频繁交易的根源。
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但交易频繁不仅会导致高额的佣金成本， 还会导致投资者卖出好

的股票而买入差的股票。

“灵通派” 投资客

“灵通派” 投资客可谓 “眼观六路， 耳听八方”， 他们最擅长获取

自己所需要的消息， 并且知道如何利用这些消息。

他们会仔细研究报纸上的报道、 电视上的新闻、 统计数据、 经纪

公司的分析报告。

“灵通派” 投资客往往不相信家人提供的消息， 消息来源越陌生越

可靠。

他们不愿放弃任何论坛上的帖子、 博客上的预言， 甚至是无意中

在夜店里听到的小道消息。

“灵通派” 投资客问题存在于， 他们很可能会被过多的消息淹没。

过多的消息可能会超出他们的处理能力范围。

《股票作手回忆录》 里的一则故事， 可以反映这种现实。

有一位名叫莱克的银行家， 对一家名叫雷丁的上市公司的情

况了如指掌， 而且与内幕投机客蛇鼠一窝。

有一天， 莱克遇见约翰·盖茨， 要他做空雷丁公司， 跌幅至少

25点， 赢利机会极大。

盖茨听后如获至宝， 赶紧往他的交易室走去。 但雷丁根本就

没有停止上涨， 几个星期内它上涨了大约100点。

一天， 莱克又在马路上遇见盖茨， 但他假装没看见盖茨， 继

续向前走。 盖茨追上他， 满脸堆笑地伸出了手， 维斯特·莱克惊慌
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